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38%, 银行减息所带来的效应远不能抵
消企业支出的负担 , 企业根本无力进行




笔者认为 , 遏止经济下滑 , 采用扩
张的财政政策是正确的 , 但必须全面考
虑我国的经济现状 , 表本兼治 , 近期和
长远目标相结合 , 从根本上调整国民经








活力 , 具有显著的投资收益率 , 才能够
吸引社会投资;没有人会在没有市场收
益的情况下去投资。从我国的现实情况
看 ,笔者认为 ,首先 ,应根据国家的产业
政策 ,对符合产业政策 、技术先进 、市场
前景较好的企业 , 制定优惠税收政策;
其次 , 要调整投资方向 , 加大对企业技
术改造的扶持力度;再次 , 进一步健全






业 , 而且有利于企业的改制改革 , 提高
经济效益。只有企业效益提高了 ,才能





求 , 又可以培育我国的中等收入阶层 ,
增强宏观经济调控的效果 ,同时还可以
扩大税收来源 , 减轻国有企业税收压
力。因此 , 笔者认为 , 按照减少事前控
制 、加强事后监控的原则 , 废除一些已
经过时的行政性投资限制已刻不容缓 ,
同时应利用扩大政府投资的机会 ,采用



























失衡。 1965 年的香港银行危机、 1981年的美国储贷会事件 、
日本 “住专” 风暴以及 90年代末的亚洲金融动荡均警告我





一种即时需求 , 很可能刺激通货膨胀 , 而且如果供不应求的
矛盾突出就会造成投资越多 、 需求越大 , 对通货膨胀的刺激
越厉害的状况;另一方面 , 房地产的投资又代表着未来的供
给 ,其投资的产出面对直接消费 , 从本质上讲 ,它提供的是居
住消费品 , 可依托较完善的房地产市场较快地收回投资 , 实












的投入物需求过大 , 加剧供求矛盾 , 从而引起投入物价格急
剧上涨。这主要表现在以下三方面:第一 ,尽管房地产投资的
















扰了人类 300多年。泡沫经济的载体是资本品 , 而此类资本
品中最具代表性的当数股票和房地产。当然 , 有些按性质原
本应归类为消费品的东西 , 偶尔也会担当泡沫经济的载体 ,
如历史上所出现过的郁金香 、君子兰等。虽然不能将房地产
业与泡沫经济划等号 , 但无论是从历史还是现实的角度分
析 , 二者的确存在着不可分割的联系 , 无论是 90年代初日本
泡沫经济的破灭 , 还是 1997年爆发的东南亚金融危机 , 其爆
发的始端都来源于房地产业的过度投资 , 导致地价暴涨后暴







为一种自然资源 , 本身没有价值 , 土地价格是地租的资本
化。土地价格取决于三个因素 , 即对一段时间后的收益的估
计 , 对该资产期末价值的估计 , 用何种贴现率把这些收益折
算为现实的价值。由此可见 , 土地的价格取决于三种人为决
定的因素 ,即未来收益 、期末价值和利息率。如果人们能在客
观实际的基础上对其进行预期 , 则土地价格将是真实的 , 与
实体经济是相符的。但由于人的有限理性和获取信息的非对
称性 ,使土地价格极易偏离真实性。80年代以来 ,日本不动产
价格节节上扬 , 到 1989年底 , 土地资产总值已达 15万亿美
元 , 是面积比日本大 25倍的美国土地资产总值的 4倍 , 相当












会进一步上升 , 一方面利息作为让渡资本使用权 , 承担风险
所索取的报酬 , 由于地价的节节上扬容易使人们错误地低估
投资的风险性 , 利息率会呈降低趋势 , 结果使由地租 、利息率
折算而来的不动产价格被人为地推上巅峰 , 最终超过实体经
济所承受的范围 , 造成泡沫崩溃 , 这时 , 需求量又急剧下降 ,
而供给却因惯性继续上升 , 市场出现大量高价空置房 , 开发
商纷纷被套牢 , 导致破产 、倒闭 , 银行产生大量不良资产 , 危
机进一步扩大 ,泡沫得以放大产生。
三 、房地产业与金融危机
房地产业与金融业之间存在着紧密的 、 相互依存 、相互
促进的关系。从事房地产经营活动 , 无论是开发者还是购买
者都需要金融业大量的资金支持。金融业对房地产业的支
持 , 不仅可以大大缩短房地产筹措资金的时间 , 而且还可以






由于房地产投资金额大 、 周期长 , 而且具有虚拟资本的
特性 , 加之对金融业的依存关系 , 决定了其投资风险的可
能。在泡沫经济发生时 , 不动产开发商将以土地抵押的贷款
再投入土地市场时 , 地价已被抬高了 , 地价的高涨又进一步
刺激了人们对不动产的投资 , 造成投资抬价格 、价格抬投资
的“投机性”循环 ,作为银行抵押品的地价就会被大大高估。
一旦 “泡沫” 崩溃 , 地价暴跌 , 银行一方面会面临土地大幅度
贬值 , 另一方面 ,由于开发商陷入销售危机 ,银行产生大量呆
账。以日本为例 ,到 1995年 9月 ,日本各家银行的呆账总额达
47 兆 8千亿日元 , 其中大部分为房地产融资项目产生的。
1996年 7家 “住专” 共向 350家房地产公司发放贷款 44050
亿日元 ,但用作抵押的房地产价值只有 10731亿日元 ,仅占贷
款额的 24.4%。如果按评估值拍卖用于担保的房地产来回收
债权 ,将出现 30981亿日元的巨额损失。




牌现象 , 主要表现为未偿债务猛增 、挤兑银行存款 、外资大量
撤离 、 企业破产和银行倒闭等连锁反应 , 而此种在金融层面
上反映出来的危机 ,无一不具有经济过度膨胀的背景。
(作者单位:厦门大学财金系)
